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La evolución del mercado 
de capitales: requisitos 
frente a la apertura 
Introducción 
El programa de internacionalización de 
la economia puesto en marcha en 1990 
demandará en los próximos aftos un 
notable aumento de la inversión privada; 
algunas de las empresas existentes ten-
drán que reconvertirse y surgirán otras 
nuevas, orientadas hacia el mercado 
exterior. El éxito de este proceso depen-
derá en parte de la disponibilidad de 
recursos para financiar la inversión, 
tanto internos como externos a las empre-
sas. De estos últimos, los provenientes del 
mercado de capjtales doméstico, deberán 
desempeñar un papel muy importante 
para el éxito de toda la estrategia. 
En la década de los ochenta varias deci-
siones de politica económica se orientaron 
en forma consistente a buscar la recupe-
ración del mercado de capitales, yespeci-
ficamente del mercado accionario. Segu-
ramente las más importantes fueron 
aquellas dirigidas a remover las distor-
siones existentes en el mercado, produci-
das principalmente por las diferencias en 
gravámenes aplicados a las distintas 
fuentes de financiación, por la presencia 
de algunos subsidios al crédito o por la 
falta de información. 
Asi mismo, se proporcionaron algunos 
estimulos en este periodo, entre los que se 
cuentan la exoneración de impuestos a la 
inversión en acciones y a algunos inver-
sionistas institucionales, y el otorgamiento 
de crédito a tasas inferiores a la de mer-
cado para la adquisición de nuevos pape-
les: los bonos obligatoriamente converti-
bles en acciones (BOCEAS). Se otorgaron 
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también incentivos tributarios a la aper-
tura de las sociedades. En suma, se fue 
creando un medio ambiente muy favora-
ble para que el mercado accionario lle-
gase a desempeftar el papel que de él se 
espera en el actual proceso de apertura. 
En el último quinquenio, sin embargo, la 
respuesta del mercado de acciones y bonos 
a estas medidas no fue muy favorable, 
aunque registró ciertos sintomas de recu-
peración. Las ofertas de nuevas acciones 
y de BOCEAS se mantuvieron relativa-
mente estables, mientras que las de bonos 
presentaron un elevado crecimiento en 
algunos aftos y tasas negativas en otros. 
El volumen transado de estos papeles 
representa aún un porcentaje reducido 
del PIB o de la inversión, manteniéndose 
su participación todavía muy por debajo 
de la que tema en décadas anteriores. 
La corrección parcial de los sesgos tribu-
tarios produjo también cambios en la 
estructura financiera de las sociedades, 
aunque no todos en la dirección esperada. 
Si bien las empresas disminuyeron su re-
lación de endeudamiento a partir de la 
segunda mitad de la década, lo cual era 
uno de los objetivos centrales de las medi-
das, la financiación mediante emisión 
de acciones no logró la evolución deseada 
e inclusive llegó a reducirse. 
Respecto del otro componente del mer-
cado de capitales, el crédito de mediano y 
largo plazo, también se adoptaron a 10 
largo de la década importantes medidas 
de politica para fortalecerlo: entre ellas 
cabe mencionar la reducción de los sub-
sidios al crédito de fomento, la introduc-
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ción de la figura de la capitalización de 
intereses para los créditos de los fondos 
financieros, la autorización a los bancos 
para conceder financiación de mediano 'y 
largo plazo y algunas disposiciones para 
mermar los riesgos y aumentar la infor-
mación disponible en el mercado. Dichas 
medidas, con excepción de la relacionada 
con los subsidios, se adoptaron reciente-
mente, lo que hace prematuro todavía 
estimar su impacto. 
Estas Notas intentan asi una evaluación 
preliminar de los efectos de las medidas de 
política mencionadas sobre la operación 
del mercado de capitales. Constan de tres 
partes: en la primera se describen las 
medidas adoptadas en los últimos años con 
el fin de corregir las distorsiones existen-
tes en el mercado colombiano y estimular 
su operación. En la segunda parte se men-
cionan las funciones que debe cumplir un 
mercado de capitales eficiente en un pro-
ceso de reestructuración industrial como 
el que está viviendo la economía colom-
biana. Luego, en la tercera sección, se ana-
liza la respuesta a las medidas de estimulo 
adoptadas en el último quinquenio. Final-
mente, se presentan algunas conclusiones 
y propuestas. 
l. Las politicas de estimulo del 
mercado de capitales 
A. Antecedentes 
Desde la creación de las bolsas de valores, 
en la década de los veinte, hasta comien-
zos de los años sesenta, las acciones fueron 
prácticamente el único instrumento nego-
ciado en estas instituciones. Las transac-
ciones restantes se dieron en unos pocos 
papeles oficiales de renta fija, particu-
larmente en cédulas del BCH. A partir de 
entonces, tanto la politica tributaria como 
la decisión de convertir las empresas en 
sociedades cerradas por parte de quienes 
se fueron haciendo a su control, conduje-
ron a una reducción paulatina del mer-
cado accionario. En la Gráfica 1 se ilustra 
este fenómeno. En ella se observa, aunque 
con altibajos, su progresivo deterioro: 
como participación del PIB, las transac-
ciones de acciones en las bolsas pasaron 
de representar 1.3% en 1950 a un minimo 
de 0.1% en 1985. 
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La polltica tributaria fue en buena medida 
responsable de este proceso de deterioro. 
Por el lado de la oferta de acciones, el 
establecimiento de la deducibilidad tri-
butar· a de los pagos por intereses le pro-
porcionó una gran ventaja a la financia-
ción con deuda frente a la emisión de 
acciones. Por el lado de la demanda, la 
introd ucción de la doble tributación de 
los divjdendos en los aftos cincuenta redujo 
el atractivo hacia la inversión en accio-
nes. E n parte como consecuencia de estas 
medidas de politica asi como por razones 
de control de las empresas, en la década 
de los sesenta el endeudamiento empezó a 
desplazar a las acciones como fuente 
princi pal de financiación de la sociedad 
anónima (1). 
Con el propósito de revertir esta tenden-
cia, a o largo de la década de los ochenta 
yen el afto 1990 se expidieron una serie de 
medidas de tipo tributario, financiero e 
institucional, destinadas en su conjunto a 
fortalecer al mercado de capitales y en 
particular al mercado accionario. Entre 
ellas e destacan la reducción y nivela-
ción de las cargas tributarias sobre las 
diversas fuentes de financiación, la crea-
ción de nuevos papeles, el estimulo a los 
invers ionistas institucionales y al capital 
extra jero, la virtual eliminación de los 
subsidios al crédito y la reducción de los 
problemas de información. A continuación 
se describen más ampliamente las medi-
das y se analiza su incidencia sobre el 
comportamiento de las sociedades y los 
inversionistas. 
B. La tributación y el mercado 
aceionario 
1. Normas que afectan el costo de uso del 
capita.l y la financiación de la inversión 
Desde mediados de los cincuenta, la legis-
lación tributaria otorgó un tratamiento 
preferencial al endeudamiento frente a 
la emisión de acciones como forma de 
financiación de la inversión, lo que trajo 
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como consecuencia que el costo de 
contraer deudas para las empresas fuera 
mucho más reducido que el costo del 
capital accionario. Con el fin de corregir 
esta distorsión, la Ley 75 de 1986 buscó 
nivelar fiscalmente ambos costos, al 
menos en el largo plazo, para lo cual 
suprimió la deducibilidad de los gastos 
financieros de la base gravable. Esa eli-
minación, que debía proceder en forma 
gradual (10% anual durante 10 años) y 
aplicarse sólo sobre el componente infla-
cionario de los intereses, se congeló en 
30% entre 1988 y 1991; a partir de 1992, 
de acuerdo con lo contemplado en el 
Decreto 2686 de 1988, se reanuda el pro-
ceso, que debe alcanzar el 100% en 1998. 
Con esta medida, se redujo paulatina-
mente la diferencia entre el costo del 
capital accionario y el costo del endeu-
damiento especialmente durante el perlo-
do 1986-1988; es decir, para las empresas 
se fue mermando el atractivo de adquirir 
pasivos con respecto a emitir acciones. 
En un ejercicio reciente de simulación se 
encontró que en el año 1985 la diferencia 
entre estos dos costos podía ser de cerca 
de 15 puntos en contra de la financiación 
accionaria, mientras que en el año 1987 la 
diferencia se habia reducido a cerca de 10 
puntos (2). 
Además de la medida mencionada, la Ley 
75 de 1986 disminuyó la tarifa de renta 
aplicable a las sociedades anónimas, del 
40% al 30%, reducción efectuada en un 
lapso de cuatro aftos, y niveló la tributa-
ción a la renta de la sociedad anónima con 
la de la limitada, cuya tarifa era del 18%; 
(1) l.<ls aportes de capital accionario pasaron de representar el 
44.4% de los recursos de financiación de las sociedades anónimas 
manufactureras en 1960, a 14.2% en 1965 y a 9.8% en 1970. Cifras de 
L. A. Zuleta, "La bolsa de valores en el mercado secundario de 
activos diferentes de las acciones", Bolsa de Bogotá. 60 ailos, pág. 77. 
(2) Véase Valderrama, M. T., "Impacto de la reforma tributaria 
de 1986 sobre la estructura patrimonial de las empresas", mimeo, 
Departamento de Investigaciones Económicas, Banco de la 
República, noviembre de 1990. 
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esta elevada diferencia de gravámenes 
habia llevado a que prácticamente no se 
hubieran creado sociedades anónimas en la 
década anterior. La citada norma colocó en 
igualdad de circunstancias a los dos tipos 
de sociedades, reduciendo además el costo 
del capital para las anónimas. 
2. Tributación y demanda de acCWru3s 
Si bien las disposiciones anteriores favo-
recen básicamente la oferta de acciones, 
las reformas contemplaron también medi-
das para estimular su demanda, siendo la 
más importante de ellas la eliminación de 
la doble tributación de los dividendos. 
Antes de 1986, el mismo ingreso por divi-
dendos se gravaba tanto en cabeza del 
socio como de la sociedad y con la Ley 75 
se suprimió la tributación a la renta en 
cabeza de los accionistas (3). 
Igualmente, esta Ley exceptuó de im-
puestos la utilidad nominal obtenida con 
la valorización de acciones, permitiendo 
ajustar sus precios en el momento de 
venta en la cuantia correspondiente al 
acumulado de la inflación entre la fecha 
de adquisición y la de su enajenación. La 
Ley 49 de 1990 vino a complementar esta 
última norma, estableciendo en su ar-
ticulo 40. que la rentabilidad que se 
obtiene como producto de la valorización 
al vender en Bolsa la acción no tendrá 
impuesto de renta ni de ganancia oca-
sional. Por su parte, un decreto ante-
rior, el 1321 de 1989, habia eliminado el 
impuesto al patrimonio sobre las accio-
nes, con vigencia a partir de 1992. Como 
consecuencia de todas estas medidas, la 
inversión en acciones se convertirá a 
partir de dicho año en la única alterna-
tiva exenta de los impuestos de renta, 
patrimonio y ganancia ocasional. Ello 
constituye un enorme estimulo a la 
inversión en estos papeles. 
VI 
c. Disponibilidad de nuevos titulos 
1. Bonos obligatoriamente convertibles 
en acciones (BOCEAS) 
Estos instrumentos cuya característica 
principal consiste en que al suscribirlos 
el inversionista anticipa una capitaliza-
ción convenida, se introdujeron en el 
mercado colombiano en 1983, en una 
época de crisis que afectó también al sec-
tor financiero. Surgieron como respuesta 
a la situación de deterioro patrimonial de 
las empresas y a la obvia dificultad de 
capitalización en esos años mediante los 
sistemas tradicionales de la retención de 
utilidades o la emisión de acciones. Dadas 
estas circunstancias, era preciso intro-
ducir un mecanismo de capitalización 
empresarial que proporcionara rendi-
mientos cercanos a los del mercado, a su 
vez no dependientes de las utilidades. Los 
BOCEAS se diseñaron para llenar estas 
exigencias y se diferencian de los bonos 
tradicionales en que su vencimiento no 
implica para las empresas emisoras un 
desembolso en dinero correspondiente a 
su valor, sino la conversión de éstos en 
acciones (4). 
Con el fin de estimular el mercado de 
estos bonos el gobierno otorgó crédito 
subsidiado para su adquisición, mediante 
los Fondos de Capitalización Empresa-
rial (FCE) y de Democratización del Sis-
tema Financiero (FDSF), creados por las 
Resoluciones 16 y 42 de 1983 de la Junta 
Monetaria. El objetivo inicial del FCE 
(3) La doble tributación se empezó a desmontar con la Ley 9a. de 
1983, que permitió descontar del monto del impuesto sobre la 
renta un porcentaje de los dividendos recibidos. 
(4) Véase el articulo "Bonos obligatoriamente convertibles en 
acciones", BoUitin de la Comisión Naci<mal de Valores, Afio 4, 
Vol. 4, No. 6, 1986, pp. 6-13. 
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fue otorgar crédito para la compra de 
acciones o BOCEAS de las sociedades 
anónimas manufactureras, mientras que 
el FDSF apoyó la capitalización de ban-
cos y corporaciones financieras. 
2. Acciones preferenciales sin 
derecho a voto 
Con estas acciones, creadas recientemente 
(Ley 27 de febrero de 1990), se busca 
solucionar algunos de los problemas que 
siguen persistiendo en el mercado, aso-
ciados principalmente con la negativa 
de los grandes accionistas a diluir el con-
trol de la empresa. Estos papeles le 
permiten a los propietarios de las empre-
sas obtener recursos del público sin la 
preocupación de que los nuevos accionis-
tas puedan entorpecer el manejo de la 
firma. Por su parte, del lado de la de-
manda, el nuevo accionista tendrá la 
garantia de recibir un dividendo pac-
tado sin depender de la voluntad de los 
accionistas mayoritarios, el cual no 
podrá ser inferior al que se decrete a 
favor de las acciones ordinarias (6). 
De acuerdo con la Ley 27 de 1990 la emi-
sión de acciones preferenciales no puede 
representar más del 25% del capital de 
las sociedades y además, cuando una 
empresa las emita por primera vez, debe 
colocarlas en oferta pública; de esta mane-
ra se trata de evitar que tales acciones 
queden necesariamente en manos de los 
accionistas con derechos preferenciales, 
como ocurrió con los BOCEAS en el 
pasado (6). 
D. Estimulo a los inversionistas 
institucionales 
Dadas las posibilidades de control que ejer-
cen los grupos mayoritarios, y los elevados 
costos de conformar un portafolio eficiente, 
los inversionistas institucionales constitu-
yen la alternativa más atractiva para que el 
pequefio accionista llegue a invertir en las 
grandes sociedades anónimas. 
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Las razones de ello están en la capacidad 
que tienen de diversificar riesgos en 
mayor medida que el inversionista indi-
vidual y en el hecho de que enfrentan 
menores costos de transacción. De allí la 
conveniencia de estimular la creación de 
nuevos inversionistas institucionales y la 
inversión en acciones por parte de estas 
entidades. Mencionemos algunas de las 
medidas adoptadas en los últimos afio s 
con esta orientación. 
La Ley 75 de 1986 estableció que las utili-
dades que reciben los suscriptores de los 
Fondos de Inversión se asimilan a divi-
dendos, y como tales están exonerados de 
impuestos en cabeza del suscriptor. Ade-
más, cuando los ingresos obtenidos por el 
Fondo provengan de dividendos, queda-
rán libres de impuestos en cabeza del 
Fondo (y obviamente de los suscriptores). 
Por otro lado, la inversión en acciones no 
forma parte de la base para el cálculo de la 
renta presuntiva. En conclusión, la inver-
sión en acciones por los Fondos de Inver-
sión no genera impuesto alguno para éste 
ni para sus suscriptores (7). 
(6) Estas acciones tienen, sin embargo, la caracterlstica de que 
corren la misma suerte de tOOa acción, recibiendo dividendos en 
la medida en que existan utilidades para repartir. La legislación 
contempla, no obstante, la posibilidad de acumular el dividendo 
preferencial. Si el dividendo no se paga (o se paga en forma 
incompleta) en un ejercicio se acumula hasta por los tres ejerci-
cios anuales subsiguientes. o un perlodo mayor, si asllo disponen 
los estatutos de la sociedad. El dividendo acumulado debe a su 
vez pagarse con prelación tan pronto existan utilidades que 10 
permitan. Si no se pagan los dividendos en su totalidad durante 
dos aftos consecutivos, el accionista preferente adquiere el dere-
cho de voto, que conserva hasta tanto le sean pagados los dividen-
dos acumulados correspondientes. 
(6) Varios analistas han mencionado que la emisión de este nuevo 
papel ha tenido mucha acogida en Brasil. Según la Revista del 
Banco Central de este paJs, entre 1988 y 1990 estos papeles repre-
sentaron en promedio el 68.1% del total de nuevas emisiones de 
acciones. En Colombia, sin embargo, tOOav1a no se han emitido 
acciones de este tipo, siendo por lo tanto prematuro juzgar los 
resultados de su introducción. Las empresas probablemente requie-
ren de más tiempo para asimilar un nuevo instrumento. Una dis-
cusión más amplia al respecto se encuentra en el articulo de Luis F. 
U ribe, "Las acciones preferenciales y el desarrollo del mercado de 
capitales en Colombia", Bole«n de la. Comi8i6n Nacional de Valo-
rt8, Ano 7, Vol. 7, No. 4, 1990, pág. 8. 
(7) En el caso de los Fondos Mutuos de Inversión (de empleados), 
los dividendos están exentos de impuestos tanto en cabeza del 
Fondo como del suscriptor. 
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Adicionalmente, la reciente Reforma Tri-
butaria (Ley 49 de 1990), buscando forta-
lecer aún más a los inversionistas institu-
cionales, exoneró del impu~sto de renta y 
complementarios no sólo a los Fondos de 
Inversión sino también a los de Cesantías, 
Pensiones y Valores. 
Finalmente, con la Reforma Laboral (Ley 
50 de 1990) se crea un nuevo tipo de 
inversionista institucional, el Fondo de 
Cesantías. Como es sabido, para los con-
tratos de trabajo posteriores a la expedi-
ción de esta Ley desaparece la doble 
retroactividad de las cesantías y por lo 
tanto éstas deberán liquidarse en forma 
definitiva cada afio y depositarse a nom-
bre del trabajador en algún Fondo de 
Cesantías. Estos agentes dispondrán, en 
consecuencia, de importantes volúmenes 
de recursos para invertir. Los estímulos 
ya están por lo tanto dados para que 
inversionistas institucionales como los 
Fondos de Pensiones y los de Cesantías se 
constituyan en un motor del mercado 
accionario, como ocurre en otros países (8). 
Con la legislación actual yen especial con 
los regímenes de control establecidos, 
estos fondos no deben significar un riesgo 
especial para los depositantes. 
E. Eliminación de los subsidios 
al crédito de fomento 
U n soporte importante del mercado de 
capitales lo constituye el crédito de fomen-
to (9). Los subsidios en este crédito estuvie-
ron, sin embargo, financiados con una 
carga parafiscal sobre los ahorradores y el 
sector financiero a través de las inversio-
nes forzosas, cuyo efecto fue el de aumen-
tar los costos de los intermediarios, obli-
gándolos a elevar sus márgenes y en conse-
cuencia las tasas del crédito ordinario. 
Con el propósito de incrementar la ren-
tabilidad para los intermediarios de estas 
operaciones, y eliminar las pérdidas pro-
ducidas en los Fondos Financieros por 
causa de las bajas tasas de redescuento, la 
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Junta Monetaria fue reduciendo los sub-
sidios. En 1983 (Resolución 109) empezó a 
utilizar una tasa de interés variable, 
referida a los costos de captación del 
mercado, la DTF, para la porción no 
redescontada de los créditos industriales; 
así se aumentó y se garantizó la perma-
nencia del margen de rentabil idad para 
los intermed iarios de estos préstamos. 
Con las Resoluciones 24 y 25 de 1987 se 
extendió la flexibilización a la parte redes-
contable y se aplicó además a la totalidad 
de las lineas de crédito, excepción hecha 
de algunas del FFAP. Finalmente, la 
definición de la DTF se oficializó con la 
Resolución 42 de 1988. 
La nivelación de estas tasas con las del 
mercado, que se puede observar en el 
Cuadro 1, permitirá otorgar mayor cré-
dito dirigido en el futuro, ahora sin sub-
sidios -con la excepción de algunas lineas 
de financiación agrícola y a las zonas 
de frontera-, al tiempo que se amplió su 
cobertura a la gran mayoría de sectores 
productivos. De esta manera el meca-
nismo está compensando, en parte, las 
deficiencias del mercado en el otorga-
miento de crédito de largo plazo a algu-
nos sectores. 
(8) En Estados Unidos y Gran Bretafia los Fondos de Pensiones 
poseen en la actualidad cerca del 30% de las acciones en circula-
ción (cifra tomada del "Internationa! Finance Survey" , The Eco-
nomiBt, abri127 de 1991. p. 8). En Colombia, sin embargo, a fines 
de 1987 los fondos de inversión y los fondos mutuos de empleados 
poseian tan sólo el 0.7% del total de acciones en circulación de las 80-
ciedades inscritas en el registro nacional de valores. Véase U ribe, 
Luis F . y Sussy Rueda, "Concentración de la propiedad acciona-
ria en Colombia", Boletf:n de la. Comisión Nacicmal de Valores, 
Afio 6, Vol. 6, No. 6,1989, pAgo 7. 
(9) Evidencia de la Encuesta Manufacturera permite afirmar 
que los recursos de crédito de fomento han representado en pro-
medioen los últimos afios cerca del 10% de la inversión industrial. 
Por otra parte, si se comparan las necesidades de recursos exter-
nos a las firmas para financiar la inversión privada -información 
que se puede obtener de las Cuentas Nacionales y de las Cuentas 
Financieras- con las aprobaciones de crédito de fomento indus-
trial del Banco de la Rep\iblica, se encuentra que estas últimas 
cubrirlan el 46.2% del déficit de recursos para financiar la inver-
siónen 1986,eI36.7%en 1987yel56.8%en 1988. Véase al respecto 
el articulo de OIga L. Acosta, "Situación de las Empresas Priva-
das", Departamento de Investigaciones Económicas, mayo de 1991, 
pág. 16. 
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CUADRO 1 
T .... de intert. de lo. cr6dito. de lo. fondo. financiero. 1986·1990 (1) 
Fondo Financiero Fondo para Fondo de Capitalización Fondo Financiero 
Ano Industrial Inversiones Privadas Empresarial Agropecuario 
(FFII (FIP) (FCE) (FFAP) 
(2) (3) (4) (6) 
1985 .•....•.. • •••..•... 26 .0 27 O 210 
1986 •.•.•• • •• • •.....••. 26.0 29 O 26 0 22 O 
'987 •...•.•..•..•...... DTF+2 DTF+4 DTF+ 35 24.5 
1988 ••.• • ••• • •.• • ••• • .• DTF+2 DTF+4 DTF+ 35 32 O 
1989 •. . • •• . •.• ••• .• . • .• DTF+3 DTF+3 DTF+ 45 DTF+1 
1990 • ..••• • ••• • ••••••.. DTF+6 DTF+6 DTF+ 6 DTF+ 1 
(1 ) En la mayorla de los casos la tasa que se regIstra en el cuadro es la máxIma que se cobra para la linea de créd Ito especIfIcada 
(2 ) Tasas de interés de la lInea de créd Ito para bIenes de capIta l. 
(3) Para los proyectos en Bogotá. Cah. MedelHn y zonas de influenCIa Las correspond,entes a otras reglones son Infertores. 
(4) Tasas de interés de la Unea de crédIto para adqUISICIón de BOCEAS 
(5) Hasta 1987 corresponden a las lineas de crédIto de largo plazo. Para los a 1'105 poste flores se presenta la tasa más alta cobrada por este Fondo. 
Fuente' Departamento de Investlgaolones Económicas. Banco de la RepúblIca. 
Finalmente, es importante mencionar que 
desde 1989 (Resolución 56 de la Junta 
Monetaria) se introdujo la figura de la 
capitalización de intereses para los crédi-
tos de largo plazo de los Fondos Financie-
ros, la cual hace más atractivo para los 
demandantes de crédito el redescuento de 
estos recursos, debido a que permite aco-
modar los pagos de intereses a los flujos de 
ingreso de la inversión. 
F. Mayor disponibilidad de información 
El hecho de que los oferentes posean 
información diferente que los demandan-
tes acerca de las características del pro-
ducto que se ofrece (una empresa, por 
ejemplo, a través de la oferta de sus 
acciones) o del agente que enfrentan en la 
transacción, puede inhibir el funciona-
miento de los mercados de acciones o de 
crédito. Algunas transacciones que serían 
convenientes para ambas partes, no se 
realizan por falta de información o por 
la deficiencia en su calidad. 
La legislación colombiana ha avanzando 
en la dirección de reducir los proble-
mas de información y aumentar la trans-
parencia en los mercados de acciones 
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y de crédito, con el objeto de facilitar 
las transacciones. De acuerdo con la ley 
sólo pueden realizar ofertas públicas de 
valores aquellas empresas que estén ins-
critas en el Registro Nacional de Valores 
y tengan aprobación de la Comisión N acio-
nal de Valores; a su vez la inscripción en 
el Registro está condicionada por requi-
sitos de información, que consisten en la 
presentación de sus estados financieros 
con los correspondientes comentarios de 
las Superintendencias Bancaria o de 
Sociedades. La tarea desempefiada por la 
Comisión Nacional de Valores en los úl-
timos afios ha tenido, sin duda, un impacto 
positivo en la mejora de la calidad y dis-
ponibilidad de información. 
Igualmente, se han tomado medidas para 
reducir los riesgos de los ahorradores y 
permitirles escoger la mejor alternativa 
de colocación. Desde hace dos años los 
intermediarios financieros vienen publi-
cando quincenalmente las tasas activas y 
en 1990 la Superintendencia Bancaria 
comenzó la difusión trimestral, por medio 
de la prensa, de indicadores de eficiencia, 
rentabilidad y riesgo de las distintas ins-
tituciones de crédito. 
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En conclusión, este resumen de las medi-
das puestas en vigencia claramente mues-
tra el papel preponderante que ha ocu-
pado dentro de la política económica de la 
última década el objetivo de reactivación 
del mercado de capitales. Las normas, 
muchas de ellas de fondo, buscaron resol-
ver mediante diversos mecanismos tanto 
los problemas de oferta como los de deman-
da en este mercado, proporcionando unas 
condiciones mucho más favorables para su 
ampliación y funcionamiento eficaz. 
11. Las funciones básicas del 
mercado de capitales 
Conviene ahora repasar algunas de las 
funciones básicas que debe cumplir un 
mercado de capitales en una economía en 
crecimiento (lO), con el fin de proporcio-
nar un marco de referencia para evaluar 
el papel desempefiado por el mercado 
colombiano en los últimos cinco afios. Se 
entiende aquí como mercado de capitales 
aquél en que se ofrecen y demandan 
recursos financieros para la inversión. 
Comprende, por consiguiente, tanto el 
mercado de acciones como el de crédito de 
mediano y largo plazo. 
Son cuatro las tareas básicas que deben 
cumplir estos mercados: 
a) Canalizar recursos para la inversión. 
La función principal de un mercado accio-
nario es la de permitirle a las empresas 
captar directamente recursos permanen-
tes (11) de las unidades económicas supe-
ravitarias con el fin de financiar sus pro-
gramas de inversión en activos fijos. La 
función primaria del mercado de crédito 
es similar, transfiriendo transitoriamente 
poder de compra en el tiempo desde las 
unidades con excesos de fondos hacia las 
deficitarias (12). 
Los dos mercados, al captar los ahorros 
de un gran número de individuos y agru-
parlos, posibilitan la financiación de 
x 
inversiones en gran escala. Esta labor 
es socialmente deseable, porque si cada 
individuo (o empresa) estuviera limi-
tado a realizar las inversiones que pu-
diera financiar con sus propios recursos, 
_ los rendimientos del ahorro agregado 
serían menores de lo que cabría esperar. 
b) Asignar precios a los diferentes ries-
gos. La inversión en actividades produc-
tivas está sujeta a riesgos, que son com-
partidos por quien adquiere acciones; 
para orientar las decisiones tanto del 
empresario como del inversionista, el 
mercado accionario debe jerarquizar 
aquellos asociados con las distintas alter-
nativas. Las diferencias en precios de las 
acciones van a reflejar las valoraciones 
de los riesgos que hace el mercado; así 
este guia la acumulación y asignación de 
nuevo capital entre los diversos sectores. 
En el mercado de crédito, por su parte, 
los oferentes deben especializarse bási-
camente en recoger y procesar informa-
ción, con el objeto de evaluar los riesgos 
de los demandantes de recursos y asig-
narles un precio, que se refleja en la tasa 
de interés. En esta forma orientan la 
asignación de recursos de modo similar 
al del mercado accionario. 
c) Diversificar los riesgos y facilitar la 
obtención de portafolios deseados. Tanto 
(lO) Un análisis mis completo de las funciones básicas de un 
mercado de capitales se encuentra en los articulos de Benjamin 
Friedman ("Capital, Credit and Money Markets") y James Tobin 
("Financial Intermediaries") en el New Palgrave. Esta parte de 
las Notas sigue en alguna medida estos articulos. 
(11) Que sean permanentes los recursos captados, está asociado 
con el hecho de que las acciones no tienen liquidez primaria; 
tienen sin embargo liquidez secundaria, es decir, pueden 
endosarse. 
(12) En Colombia, tanto las unidades familiares como el sector 
externo han sido tradicionalmente superavitarios, es decir, pres-
tamistas netos, mientras que las empresas y el Gobierno han sido 
prestatarios netos. Al respecto léase a OIga L. AC08ta, "Estruc-
tura financiera de las sociedades. Ejercicio de aplicación de las 
cuentas financieras", EmayoB sobre PolUica Econ6mica, 
No. lO, diciembre de 1986. 
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el mercado de crédito como el de acciones 
reducen los riesgos que enfrentan los 
ahorradores al hacer posible la diversifi-
cación de inversiones. Además, cumplen 
otra función importante, asociada con la 
heterogeneidad de los inversionistas, que 
consiste en facilitarles la obtención de 
portafolios que se ajusten mejor a sus 
demandas. Como los agentes difieren en-
tre si (en riqueza, preferencias o expecta-
tivas de rendimiento y riesgo de los diver-
sos activos), sus portafolios también diferi-
rán; por lo tanto, una función adicional de 
un mercado de capitales desarrollado, 
además de permitir la diversificación de 
riesgos, es la de facilitar la obtención de 
combinaciones de activos que se ajusten 
mejor a las necesidades de los diversos 
inversionistas. 
Cuanto más amplia sea la gama de activos 
disponibles en términos de la combina-
ción rendimiento-riesgo, mejor cumple 
esta función el mercado de capitales. En 
consecuencia, el desarrollo de instrumen-
tos más complejos, como por ejemplo las 
opciones y los futuros, mejora la eficien-
cia en la asignación de recursos. 
d) Transformar plazos. El mercado de 
crédito debe cumplir además la función 
de transformación de plazos. Debido a las 
diferencias en actitudes frente al riesgo, 
los ahorradores desean, en general, inver-
tir en activos financieros con plazos más 
cortos que los que demandan los inver-
sionistas. Bajo estas circunstancias, la 
función de los intermediarios financieros 
consiste entonces en reconciliar esas dife-
rencias. Para poder cumplir esta tarea se 
requiere que sus captaciones sean esta-
bles y/o su escala de operaciones sea 
considerable. 
111. El mercado de capitales 
colombiano en el último 
quinquenio 
¿Cómo han respondido los mercados accio-
nario y dé crédito a los estímulos arriba 
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relacionados? Evaluando su desempeño 
según el cumplimiento de los objetivos 
descritos anteriormente, observamos que 
la respuesta del mercado accionario a las 
políticas no ha sido del todo favorable, 
aunque ciertamente se presentan algunos 
síntomas de mejoría. Concretamente po-
demos afirmar que este mercado canalizó 
en el quinquenio un volumen relativa-
mente bajo de recursos y no logró que los 
precios por él determinados reflejaran en 
forma adecuada las expectativas de ren-
tabilidad de las diversas inversiones 
empresariales. El mercado de crédito, 
por su parte, se mostró más dinámico y 
más eficiente, movilizando además vo-
lúmenes de recursos mucho mayores. 
A continuación se examina más en detalle 
lo ocurrido en el quinquenio y se describe 
la evolución de cada uno de los mercados, 
destacando los cambios que produjeron 
las medidas de política en la estructura 
financiera de las empresas. 
A. El mercado accionario 
1. Movimiento bursátil, tamaño relativo 
y concentración del mercado 
El crecimiento promedio de las emisiones 
de acciones y BOCEAS en el quinquenio 
fue bastante débil (5.2% anual nominal), 
presentando una tasa superior a la infla-
ción tan sólo en 1986, año de mayor volu-
men en la oferta de BOCEAS; su compor-
tamiento año a año fue además bastante 
errático. En contraste, el crecimiento de 
las colocaciones de bonos -ordinarios y de 
garantía general (ls>-fue muy dinámico, 
observándose tasas muy altas en el período 
1987-1989 (véase Cuadro 2). 
(13) Los Bonos Ord inarios son Utulos de largo plazo em itidos por 
sociedades anónimas que dan derecho a recibir un rendimiento 
fijo y a recuperar el valor del bono después de un plazo estipu-
lado. Los de GaranUa General tienen las mismas caractensticas, 
pero son emitidos por las Corporaciones Financieras, y los recur-
sos con ellos c.aptados se utilizan para promover la inversión 
empresarial. 
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CUADRO 2 
Ofertas públicas de tltulos autorizados por la Comisión Nacional de Valores: 1986 - 1990 
(Millones de pesos) 
Promedio Promedio 
Tltulos 1980-1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1985-1990 
(1 ) (2) 
, 
Sector privado 
AccIones .................•................... 7598 9.190 15 401 25.663 24 114 22164 29506 2 1 006 
BOCEAS ..................................... 3585 15968 20480 7062 2900 9350 9293 
Bonos ord y de Gtia Gral ..................... 1010 4.178 270 11588 22276 51 550 21 642 18584 
Otros (3) ............. ........................ 1017 3000 5000 1333 
SUBTOTAL ........ .. .......... ... ............ 13210 29.336 36.151 44 .313 52290 83064 561 48 50216 
-Vallaclón anual S. Pllvado (%) ............... 121 1 16.5 232 226 180 5B 9 -324 17 B 
-Vallaclón accIones y BOCEAS (%) ••.•.•••••.. 101 2 4.5 426 -88 -175 167 -6 4 52 
-VallaClón bonos ord y de Gtla Gral. (%) .••..• 10374 2798 -935 4191 8 92.2 1314 -580 7573 
Sector público 
Ti tulos FEN ........................ . ..... . .... 3400 4.000 26500 26500 23000 -(5) 
Bonos IFI ....•................................ 1400 1 000 1000 10000 -(5) 
Cédulas BCH ................................. 3200 15000 -(6) 
Otros (4) ............... ...................... 4000 BOOO 2181 4000 16000 
SUBTOTAL .... ....................... ........ 12000 9000 20000 36600 28681 27000 15000 
-VariaCIón anual S Público (%) ............... 2109 -62.5 1222 825 -214 -59 -44 4 
Total ............. . ........................... 25.210 38.336 56.151 80.813 80.971 110.064 71 .14S 
- Variación anual (%) ...... ................... 156.4 - 22.0 46.6 43.9 36.9 - 35.4 
(1) Las tasas de creCimiento promedio se calcularon excluyendo la cifra de crecimiento del a/\o 1980 por no disponer de datos para 1979 
(2) Por el motivo aducido en la nota 5. 10$ valores promedIo de las emiSiones del sector público no se presentan debIdo a Que la ausenCia de datos para el 
a/lo 1990 no hace representallvas las Cifras 
(3) InCluye COTo Papeles ComerCiales y Titulos Educatovos 
(4) Incluye Bonos Cafeteros. Certlftcados Cafeteros. Bonos de Deuda Pública y acciones 
(5) La Ley 27 de 1990 permItiÓ Que los papeles de carácter masIvo Que emitan las enlldades finanCieras vigiladas por la SuperontendenCla Bancalla 
sean obleto de oferta publica SIn autorozaclón de la ComISIón NaCIonal de Valores 
Fuentes Rueda. S . "EvolUCIón del Mercado de Valores en la década de los BO". Boletín CNV. Vol 7. No 3. 1990. pág 10. e InformaCión de la C NV para el 
a/\o 1990 
Este desempeño sugiere que cuando las 
empresas captan recursos directamente 
de los inversionistas, siguen prefiriendo 
los bonos a las acciones (y BOCEAS), 
aunque hay evidencia de un cierto grado 
de sustituibilidad entre las dos fuentes y 
de una tendencia a la saturación del mer-
cado en cuanto a su capacidad de absor-
ber nuevas emisiones de bonos. 
La evolución de las transacciones en bolsa 
de acciones y de BOCEAS fue más favo-
XII 
rabIe que la de las emisiones, creciendo 
durante el quinquenio en promedio a una 
tasa elevada, de 50.9% anual nominal 
(véase Cuadro 3), que equivale a 25.1 % en 
términos reales; el buen ritmo de creci-
miento observado a partir de 1986 se 
interrumpió, sin embargo, en 1988, año 
en que sucesos conocidos generaron una 
crisis de confianza en la bolsa, que afectó 
más fuertemente a las acciones que a 
otros papeles, confirmando la fragilidad 
de este segmento del mercado. 
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CUADRO 3 
Movimiento burútil necione' 
Resumen de las transaCCiones 1985 - 1990 
(Millones de pesos) 
Promedio Promedio 
TItulo. 1980-1984 1986 1986 1987 1988 1989 1990 1986-1990 
(1 ) 
Sector privado 
Acciones ..................................... 8728 4755 10394 20520 21085 31 575 44350 22113 
BOCEAS .............................. ..... .. 40 66 2085 613 296 1980 111 858 
Bonos ord y de Gtia Gral ..................... 59 422 1 159 2.442 10572 40377 12731 11 284 
Otros (2) ........... .... ...................... 4205 29416 95924 160732 226168 396874 687836 266 158 
SUBTOTAL ...................•............... 13032 34679 109562 184307 258121 470806 745028 300413 
-VariaCión anual S Privado (%) ............... 351 1045 2159 682 400 824 582 949 
-Vanaclón acciones y BOCEAS (%) ............ 76 -126 1578 693 -12 569 325 509 
-Variación bonos ord y de Glia Gral (%1 ...... 1384 1746 1107 3329 2819 -685 161 7 
Sector público 
Tllulos de OMAS (31 .... ...................... 53531 219445 174867 278256 173585 86451 254864 197911 
0Iros(4) ................•.................... 30229 73 161 73245 88211 81 392 93795 144338 92357 
SUBTOTAL ..•...........................••... 83760 292606 248112 366467 254977 180246 399202 290268 
-Vanaclón anual S Publico (%1 ............ ... 292 1168 -152 477 -304 -293 121 4 352 
Totel .•..... . .............. .... ............... 96.792 327.286 367.874 660.774 613.098 861 .062 1.144.230 690.881 
- Vlrilción InuIII%) ......................... 28.9 116.4 9.3 64.0 -8.8 28.9 76.8 46.8 
(1) Las lasas de creClmlenlO promedio se calcularon excluyendO la Cifra de crecimiento del ano 1980 por no disponer de datos para 1979 
(2) InCluye aceptaCiones bancarias. COTo papeles comerciales. TAVC y pagarés 
(3) Incluye Certificados de CambiO. Tirulos Canjeables y Titulos de Participación 
(4) Incluye Títulos FEN. TAN CAT. CERT. Cédulas BCH. Certificados Cafeteros. TAC. Bonos OfiCiales. Títulos de Ahorro EducatiVo. Tltulos de 
DevolUCión de Impuestos y Cerllflcados de Desarrollo TuríSllCO 
Fuentes Rueda. S . 'EvolUClón del Mercado de Valores en la década de 10$ 80". Boletín CNV. Vol 7. No 3. 1990. págs 11 · 12. e informaCión de la CNV 
para el allo 1990 
N O obstante su elevado crecimiento, la 
participación de las transacciones de estos 
papeles en el total de operaciones de la 
Bolsa pasó tan sólo de 1.5% en 1985 a 3.9% 
en 1990, lo que indica el amplio camino 
que falta por recorrer, hasta recuperar 
niveles de décadas anteriores. En rela-
ción con el PIB o la inversión, el valor 
total de las transacciones de accio-
nes y BOCEAS fue también bastante 
reducido: 0.19% del PIB y 0.87% de la 
inversión en promedio en el período 1985-
1990. Una comparación del tamaño rela-
tivo del mercado accionario colombiano 
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con el de otros países, utilizando indica-
dores similares, proporciona evidencia 
adicional sobre el reducido tamaño del 
mercado colombiano. Esta comparación, 
que se presenta en el Cuadro 4, muestra 
que en el país es muy baja la relación 
entre el valor de mercado de las acciones 
emitidas y el producto, apenas 3.0%. 
Además, el número de empresas cuyas 
acciones se cotizan en Bolsa, cerca de un 
centenar, es también bajo relativamente 
a aquellos países de la muestra con de-
sarrollo similar al de Colombia. Igual-
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CUADRO 4 
Indicadores del tamano relativo 
del mercado de valores 1987 
Par ... desarrollados 
Jap6n ........... 
Inglaterra ••••.••.. 
Estados Unidos •••. 
Alemania •.•••..•• 
FranCia .......... 
Valor de mercado 
del capital 
emitido 







.mpr .... cuyas 
accion .. .. 






Par .... n desarrollo 
Malasla .......... 58 232 
Chile ............ 27 209 
MéXICO .......... 8 233 
Brasil •••..•.••.•. 7 590 
Venezuela ........ 7 110 
FIlipinas •.••...•.• 7 138 
Paklstán •...•••••• 5 379 
COLOM81A ....... 3 96 
Argentina ......... 2 206 
(1) Valor de las acciones negOCiadas como porcentaje del 
valor total de las aCCiones cotizadas 
Fuente Los Sistemas FinanCieros y el Desarrollo. Informe 
sobre el Desarrollo Mundial 1989. Banco Mundial. p 129 
mente, son muy pocas las firmas que emi-
ten acciones -43 en 1990- o que están 
inscritas en nuestras bolsas -249 a di-
ciembre del mismo año-, no sólo en com-
paración con otras econonúas, sino tam-
bién con el número de establecimientos 
industriales en el país -más de 7 mil- o 
con el número de sociedades mercantiles 
-más de 20 mil- (14). 
La concentración de la propiedad accio-
naria, por su parte, tampoco presenta 
una evolución positiva. A este respecto 
es importante mencionar que casi todas 
las nuevas emisiones de acciones se colo-
caron con sujeción al derecho de prefe-
rencia en favor de los antiguos accionis-
tas (15) y algo similar ocurrió con los 
BOCEAS (16). Estudios de la Comisión 
N acional de Valores señalan que la pro-
piedad accionaria ha mantenido grados 
elevados de concentración, y esta carac-
teristica en vez de irse modificando en la 
dírección deseada, más bien ha ido 
agravándose en el tiempo (17). Hay evi-
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dencia además de que buena parte de las 
empresas no están interesadas en abrirse 
y ofrecer públicamente sus acciones (18). 
Varios factores pueden explicar los fenó-
menos mencionados y en particular el 
hecho de que la emisión de acciones no 
haya presentado un comportamiento más 
dinámico y por lo tanto este mercado se 
mantenga pequeño y concentrado. 
En primer lugar, cabe advertir que no 
obstante las bondades de las medidas tri-
butarias dirigidas a nivelar los costos de 
las alternativas de financiación durante 
el periodo analizado, que han reducido el 
sesgo en favor del endeudamiento, estas 
no han sido suficientes para estimular la 
capitalización accionaria. 
Para una muestra significativa de socie-
dades no financieras se encontró que de 
una relación de pasivos a activos de 71% 
en el año 1985, se pasa a 67% en 1986,65% 
en 1987 y 60% en 1988. Los menores nive-
les de endeudamiento se han sustituido, 
sin embargo, con incrementos en la reten-
ción de utilidades y valorizaciones (19), 
antes que con nuevas emisiones de accio-
nes. La participación del capital accio-
nario en el total del patrimonio de las 
sociedades anónimas pasó de 18% en el 
(14) Cifras citadas en "Mercado de capitales. Nuevas perspecti-
vas e instrumentos", Bolsa ck Bogotá, 1991, pág. 29. 
(16) Uribe, Luis F., "Las acciones preferenciales y el desarrolle 
del mercado de capitales en Colombia", Boletf:n cU la Comúri6n 
Nacion4l ck Valores, Afto 7, Vol. 7, No. 4, 1990, pág. 6. 
(16) "Bonos obligatoriamente convertibles en acciones", Bole-
tf:ncklaComi.8i6nNacion4lck Valores, Atlo4, Vol. 4, No. 6,1986, 
pág. 7. 
(17) V éa.se al respecto el articulo de Luis F. U ribe y Sussy Rueda, 
"Concentración de la propiedad accionaria en Colombia", Boletf.n 
ck la Comi8i6n Nacional ck Valores, Afto 6, Vol. 6, No. 6, 1989, 
págs. 3-14. 
(18) Op. cit, págs. 7-8. 
(19) Véase el estudio de M. T. Valderrama antes citado que 
proporciona información al respecto. 
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período 1981-1985 a 11.5% después de la 
Reforma de 1986. Para el grupo de socie-
dades inscritas en bolsa, paradójicamente, 
la reducción es aún mayor: de represen-
tar un 12.4% del patrimonio en el periodo 
1981-1985, bajó al 6% para el periodo 
1986-1989 (20). 
En segundo lugar, las empresas gene-
ralmente son renuentes a diluir sus dere-
chos de propiedad; por ello la capitaliza-
ción está limitada por la voluntad de 
suscribir nuevas emisiones por parte de 
los accionistas existentes, quienes en su 
interés de mantener el control de la 
empresa no pueden aprovechar totalmen-
te el potencial que para allegar recursos 
ofrece el mercado. 
Es posible también que los estím'ulos tri-
butarios y crediticios que se otorgaron 
para inducir la apertura de las empresas, 
como los contemplados en la Ley 9 de 
1983, en el Decreto 2512 de 1987 y en el 
crédito más atractivo para las sociedades 
abiertas por parte del Fondo de Capitali-
zación Empresarial, hayan sido insufi-
cientes para enfrentar un problema de 
esta magnitud. 
En tercer lugar, un factor de otra natura-
leza, pero que tiene influencia, consiste en 
que el registro en las bolsas obliga a las 
empresas a hacer pública información 
acerca de sus estados financieros; las 
sociedades cuyas acciones se negocian en 
las bolsas desde luego no pueden ocultar 
sus utilidades sin afectar la confianza de 
los inversionistas. Aunque este puede ser 
un elemento que contribuye a explicar 
por qué las sociedades optan por no regis-
trarse en alguna bolsa, su relevancia en el 
caso colombiano es dificil de determinar. 
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2. Precios, rentabilidad accionaria y 
relación entre el valor de mercado de 
las acciones y el valor patrimonial 
de la empresa 
Las medidas de política produjeron tan 
sólo una recuperación transitoria en los 
precios de las acciones. Esta se registró 
desde finales de 1985 hasta mediados de 
1988, periodo en que los índices de cotiza-
ción de acciones de las Bolsas de Bogotá y 
Medellín crecieron a tasas superiores 
tanto a las del IPM como a las del IPC; 
pero a partir de la segunda mitad de 1988 
las cotizaciones pasan a crecer por debajo 
de los dos índices de precios, una situación 
corriente antes de 1985 (véase Gráfica 2). 
La rentabilidad accionaria reflejó en el 
pasado en buena medida este comporta-
miento de los precios de las acciones, pre-
sentando una considerable mejoría entre 
septienlbre de 1985 y septiembre de 1987. 
Infortunadamente en el periodo posterior 
se registra una caída de esta, como se 
observa en el Cuadro 5, debido posible-
mente a que el mercado ya había incorpo-
rado totalmente los incentivos de la 
reforma tributaria. Las variaciones en 
rentabilidad fueron pues causadas bási-
camente por cambios en precios y no por 
la evolución de los dividendos, que repre-
sentaron siempre un porcentaje reducido 
(20) Véase Valderrama, M, T" op. cit. Datos de cuentas nacionales 
y de cuentas financieras corroboran estos resultados. De acuerdo 
con estas fuentes, los recursos internos aumentaron en forma 
apreciable su participación dentro de los recursos de financiación 
de las empresas, pasandode30.1%en el periodo 1980-1984 a49.1% 
en el periodo 1985-1988. De los recursos externos, tanto el crédito 
como la emisión de acciones observan una calda en participación. 
El crédito reduce su participación de 47.6% a 34.6% en los sub-
periodos mencionados. mientras que la emisión de acciones pasa 
de un 22.2% en participación a 15.8%. Las cifras provienen del 
articulo de OIga L. Acosta, "Situación de las empresas privadas". 
Departamento de Investigaciones Económicas. mayo de 1991. 
págs. 6-7. 
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Fuenle Revista del Banco de la República 
y prácticamente constante del valor de la 
acción. La rentabilidad accionaria ade-
más mostró un comportamiento muy vo-
látil, y en no pocos periodos su magnitud 
fue inferior a la de activos financieros de 
renta fija como los CDT o a la de los titulos 
canjeables. 
el periodo 1985-1990. Es importante des-
tacar que si el valor patrimonial de las 
empresas se ajusta por inflación, la varia-
ble se mantiene en todo el periodo por 
debajo de 1. 
Se puede observar en forma alternativa la 
no muy favorable evolución del mercado, 
examinando el comportamiento de la rela-
ción conocida como "q de Tobin" (21). Esta 
variable resulta de dividir el valor de mer-
cado de las acciones de una empresa entre 
su correspondiente valor patrimonial. En 
el Cuadro 6 se presenta el cálculo de dicho 
indicador para una muestra de 25 empre-
sas con acciones registradas en Bolsa, para 
/ 
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Ahora bien, en un mercado activo la dife-
rencia entre el valor de mercado de las 
acciones y el patrimonial de la empresa 
no se mantendría durante periodos tan 
largos por debajo de la unidad, sino que 
oscilaría alrededor de 1, pues una rela-
,. 
(21) Este indicador fue introducido por primera vez en e1 ar-
ticulo de Tobin: A general equilibrium approach to monetary 
theory, Journal 01 MO'My, Credit and Banking 1 (1), febrero. 
16-29. 
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CUADRO 5 
Rentabilidad de los principales activos financieros (%) 
Acciones 
Incluyendo Sin incluir Thulolde Thulol 
AIIo M .. e.",,*- en e.~en penicrcí6n e.njMbles COT UPAC 
preclol precie» ( 1 (31 (41 (5) 
1985 Marzo ......... 22 17 29 35 30 
JuniO .......... 12 16 25 35 27 
Septiembre ... 63 18 29 36 30 
DICiembre .... 165 18 29 36 31 
1986 Marzo .. .. ..... 129 10 25 30 27 
JuniO .......... 103 9 25 30 27 
Septiembre ... 162 10 27 31 27 
DICiembre .... 40 9 25 34 32 28 
1987 Marzo .. .. .. ... 68 14 25 26 30 26 
JUniO . . ...... . . 156 13 26 25 31 26 
Septiembre . . . 45 1 1 26 19 31 26 
Diciembre .. .. 3 13 28 22 34 28 
1988 Marzo .. .. . .. .. 3 1 1 34 31 35 30 
JuniO . . .... .. . . 19 12 34 37 36 31 
Septiembre . .. 39 13 32 31 32 30 
Diciembre .... 66 12 31 36 32 29 
1989 Marzo .. .. ..... 10 14 29 35 33 25 
Junio . ... ... . . . 20 13 30 31 33 25 
Septiembre . .. 73 13 29 29 33 24 
DICiembre .... 70 13 29 31 34 26 
1990 Marzo .. .. . ... . 
-9 8 30 37 34 26 
JuniO . .. .. . . .. . 24 10 34 35 35 28 
Septiembre . .. 57 10 37 32 36 29 
DICiembre . ... 40 33 38 30 
I {ll PrOMedio antMéllco calculado con base en una muestra de 25 empresas 
(2 ) Tomada del Informe Semanal de Tasas de Interés del Banco de la República 
(3) Sene producida por el Bancode la Republlca SÓlO a panlf de Junio de 1986 se autoriZÓ al Banco de la República a expedir estos 
titulas. V a colocarlos dlrectamilnte o a través de Bolsas (ResoluCión 66 de 19861 
(4) Tasa de Interé~ a 90 dias. tomada del Informe Semanal de Tasas de Interil. del Banco de la República 
(5) ProdUCida por la SuperlOtendenCla 8ancana Promedio ponderado del costo de captación de los recursos 
ción menor estarla reflejando un dete-
I 
CUADRO e rioro en las expectativas de rentabilidad 
Evolución de .. relación entre el villor de mercHo de la empresa. Esto constituirla una seftal 
I 
y el wlor .,.trimonia. de ....... ."... para que la firma liquide sus activos 
(Q de ToblO) menos productivos, lo cual en teorla debe-
rla acercar nuevamente el valor de mer-
Promedío (1) Varillnu cado al patrimonial, llevando otra vez a 1 
AIIo Sin Con Sin Con SU relación. 
ValOl'iz. ValOl'iz. (2) ValOl'iz. Valoriz. (2) 
1986 .•• 0 .89 0 .35 0 .86 0 .12 Que el valor de mercado de las acciones y 
1986 ..• 2.47 0.36 5.43 0 .12 en consecuencia el q de Tobin se manten-
1987 ... 2.28 0 .88 8.59 1.04 gan deprimidos, refuerza la apreciación 1988 ... 1.69 0 .67 5.71 0 .84 
1989 ... 2.19 0 .65 15.98 0 .68 de que los precios no reflejan en forma 
1990 .•• 2. 13 0 .66 11 .33 0 .83 
adecuada las expectativas de rentabili-
(1 I Valores promedio obtenidos para una muestra de 25 empre- dad de las diversas empresas. En conse-
sas con acciones registradas en bolsa. cuencia, el mercado no está cumpliendo (2) Significa Que la relaCión se ha calculado aJustando el valor 
patrimonial de la empresa por la IOflaclón. bien el papel de guia en la asignación de 
Fuente: BoletlOes Tnmestrales de la Bolsa de Bogotá. los recursos de inversión. 
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CUADRO 1 
Evolución del crédito de largo plazo de los intermediarios financieros y participación en el crédito total (1) 
Banc:cM Comerc. Caj. ""r.ri. Cot¡). fi n.ncier .. CAV 8CH loc.l Inl.rme. 
- --- ---- ---- ---- ----
--,-
Can_ "de" "de" c.n.ra " de " "de" c.n- "de" "de" Can_ " del " "de la c.n- "de" "de" c.n- "de" Fin de L plazo _. ___ 1 L plazo __ __1auI L plazo _. ___ 1 L plazo __ c:ert __ 1 L plazo __ __ _1 L plazo __
loc.l de L plazo Tocal de L plazo Tocal de L plazo Toc.l de L plazo Tocal de L plazo Tocal 
1983 .... 93.644 27 26 66.706 68 16 27 .862 31 165637 69 44 32023 100 9 37 4 761 48 
1984 .... 123.914 30 24 73587 69 14 28.840 29 6 250274 79 48 43066 100 8 519 .681 63 
1985 . . .. 143398 27 21 97.461 68 15 36030 33 5 340.462 81 51 56439 100 8 672.790 54 
1986 .... 283439 30 29 133464 72 14 54900 38 6 438387 83 45 54420 100 6 964 610 56 
1987 .. .. 286362 32 24 180136 74 15 73695 35 6 563377 84 48 79168 100 7 1 182638 66 
1988 .... 361 754 32 23 227457 75 15 89629 32 6 763473 86 49 114412 100 7 1 556725 57 
(1 I Se conSIdera como crédito de largo plazo. el crédIto con un plazo mayor de 3 anos. Como consecuenCIa del estableCImIento del Plan UnlCO de Cuentas 
(PUCI para los ,ntermed,anos fInancIeros por parte de la Supenntendencla Bancana. para los anos 1989 y 1990 no se dIspone de CIfras desagregadas por 
plazos Iguales a los de anos antenores. Para evItar inCOnSIstenCias se preflrt6 no Incluir las CIfras eXistentes para esos anos 
Fuente ReVIsta del Banco de la Repúbltca. Departamento de Invesltgaclones EconómIcas. 
En sintesis, la amplia gama de medidas 
dirigidas a buscar la recuperación del 
mercado accionario no ha tenido una res-
puesta favorable. La emisión de acciones 
mostró un comportamiento oscilante y sus 
precios presentaron tan sólo una recupera-
ción transitoria, al igual que la rentabili-
dad accionaria, lo que hace de las acciones 
una alternativa todavía poco atractiva para 
los inversionistas. 
B. El mercado de crédito de mediano 
y largo plazo 
Dada la todavía reducida importancia 
del mercado accionario en la economia 
(menos de 1% del PIB), le ha seguido 
correspondiendo al mercado de crédito 
de mediano y largo plazo desempeñar el 
papel central en la financiación de la 
inversión en el país. La evolución de este 
mercado ha sido bastante favorable, 
observándose una tasa de crecimiento 
del crédito de los intermediarios finan-
cieros (más especificamente, de los prés-
tamos y descuentos vigentes con plazo 
mayor de 3 años) de 27.9% en promedio en 
el periodo 1983-1988 (véase Cuadro 7). 
Este buen desempeño responde en parte 
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al aumento paulatino de la participación 
de este crédito en la cartera total del sis-
tema financiero, que pasó de 48% en 1983 
a 57% en 1988. 
Es preocupante, sin embargo, la baja 
participación del crédito de largo plazo 
de las corporaciones financieras en la 
cartera total de largo plazo, de 6% en 
promedio. Esta cifra, no obstante, subes-
tima el papel desempeñado por las corpo-
raciones en el proceso de inversión, puesto 
que no tiene en cuenta sus inversiones en 
em presas prod ucti vas. 
Ahora bien, la evolución favorable del 
crédito en el quinquenio mencionado con-
firma que este mercado continúa siendo 
una fuente de recursos para inversión 
mucho más importante que la emisión de 
acciones. La razón de ello es que para las 
empresas el endeudamiento y la emisión 
no son perfectos sustitutos. Las empresas, 
por razones de control y de información, 
parecen jerarquizar las fuentes de finan-
ciación, colocando a las utilidades reteni-
das en primer lugar, después al endeu-
damiento y por último a la emisión de 
acciones. 
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No sobra recordar, sin embargo, que si 
bien el crédito de largo plazo ha sido y 
continuará siendo abundante en el futuro, 
dadas las buenas perspectivas en cuanto 
la disponibilidad en el Banco de la Repú-
blica de lineas de crédito con organismos 
multilaterales, el endeudamiento por si 
sólo no puede producir los efectos de forta-
lecimiento de una empresa en crecimiento 
que se consiguen con la capitalización. 
Algunas conclusiones 
Estas Notas han querido presentar en 
forma didáctica la importancia del mer-
cado de capitales para la movilización de 
recursos con destino a financiar la recon-
versión industrial. Se examinan también 
las condiciones para que dicho mercado 
pueda cumplir adecuadamente con las 
funciones que le corresponden dentro de 
un proceso de modernización y reestruc-
turación de la economía. 
En ellas se ha destacado igualmente el 
papel preponderante que ocuparon den-
tro de la politica económica en la última 
década los objetivos de remover los obs-
táculos que existian para el buen funcio-
namiento del mercado. Como resultado 
de las medidas reseftadas se puede espe-
rar un comportamiento más dinámico de 
éste en los próximos aftoso 
M uchos sectores han expresado su in-
quietud sobre la disponibilidad de recur-
sos para emprender las inversiones que la 
apertura demanda. Las Notas confirman 
que existe un volumen adecuado de cré-
dito de mediano y largo plazo, que viene 
creciendo a tasas satisfactorias. Para 
seftalar un solo ejemplo, las lineas exter-
nas contratadas por el Banco de la Repú-
blica cuentan en este momento con dispo-
nibilidades no comprometidas por un 
monto cercano a los US$ 350 millones. 
También se llama la atención sobre las 
desventajas de acudir exclusivamente al 
endeudamiento para financiar una ex-
pansión como la que requiere actualmente 
la economía. 
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Del análisis presentado se desprende que 
existe un potencial importante para el 
desarrollo del mercado accionario, pero 
para que éste se pueda aprovechar al 
máximo conviene que los precios de las 
acciones reflejen adecuadamente las ex-
pectativas del rendimiento de las inver-
siones productivas, lo que necesariamente 
implica unas circunstancias en las cuales 
estos precios tengan mayor movilidad y 
fluctúen libremente, incrementándose 
también el volumen de transacciones. 
Bajo estas condiciones las importantes 
ventajas de carácter tributario para los 
suscriptores de Fondos de Inversión, de 
Cesantias, de Pensiones y de Valores, con 
seguridad significarán un impulso deci-
sivo a la actividad de los inversionistas 
institucionales, protagonistas importan-
tes en el desarrollo de los mercados de 
capitales de cualquier economia. Adicio-
nalmente, los procesos de estimulo a la 
inversión extranjera y de privatización 
de algunas empresas públicas también 
contribuirán al aumento del tamaño del 
mercado. 
Quedan, sin embargo, algunas cosas por 
hacer. Se mantiene todavía un sesgo en la 
tributación a favor del endeudamiento, 
cuyo proceso de corrección debe reanu-
darse a partir de 1992. Más aún, conven-
dria quizás ofrecer estimulos tributarios 
a toda sociedad nueva que surja y se man-
tenga como sociedad anónima abierta. 
Aquellos que se ofrecieron en el pasado 
para inducir la apertura de las empresas 
tuvieron efectos moderados, y se orienta-
ron principalmente hacia firmas existen-
tes, lo que probablemente limitó el 
impacto de esta politica. Sin embargo, la 
experiencia internacional muestra que 
transformaciones tan profundas como las 
que demanda el mercado de valores co-
lombiano requieren de más tiempo del 
que aqui han tenido para que se alcancen 
todos sus objetivos. De todas maneras, 
conviene reiterar la importancia para el 
proceso de apertura de las politicas que 
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promuevan las acciones como instrumento 
de inversión y capitalización. 
En esta etapa generalizada de competen-
cia y ampliación de mercados, corres-
ponde a los empresarios y accionistas 
considerar las ventajas de acudir nueva-
mente al mercado de capitales, puesto 
que sólo en esta forma podrán asegurar la 
obtención de recursos relativamente ba-
ratos, en los volúmenes requeridos y con 
la rapidez que exigen muchos de los 
ensanches y transformaciones que han de 
emprender. 
VIDA DEL BANCO 
Nombramiento 
en la sucursal de Cali 
La Junta Directiva del Banco, en sesión 
realizada el 18 del mes en curso, nombró 
al doctor Rafael Isaza Botero como gerente 
titular del Banco de la República en la 
sucursal de Cali, en remplazo del doctor 
Luis Carlos Rincón Bernal, quien lamen-
tablemente falleció, después de prestar 
su valioso concurso a la entidad cerca de 
28 años. 
El doctor Isaza Botero es economista de 
la Universidad de los Andes, con estudios 
de posgrado en la Universidad de Ore-
gón, EStados U nidos. Profesional de am-
plia trayectoria en la Institución, se inició 
en el Departamento de Investigaciones 
Económicas, posteriormente fue Asesor 
del Departamento Internacional y al ser 
designado en el nuevo cargo se desempe-
ñaba como Asesor de la Gerencia Gene-
ral, labor que ejerció eficientemente 
durante casi seis años. 
N ueva sede para la sucursal 
del Banco en Barranquilla 
En ceremonia llevada a cabo el4 del pre-
sente mes, se efectuó la inauguración de 
xx 
la nueva sede del Emisor en la capital del 
Atlántico. Al acto asistieron el señor Pre-
sidente de la República, doctor César 
Gaviria Trujillo y señora Ana Milena 
Muñoz de Gaviria, Ministros del Despa-
cho, Miembros de la Junta Directiva, la 
Gerente General (e) del Banco, doctora 
Leonor Montoya Alvarez, el gerente y 
directivos de la sucursal y autoridades 
eclesiásticas y civiles de Barranquilla. 
Los trabajos de la construcción se inicia-
ron en 1988 en un lote denom inado "La 
Checa", con un área de 25.000 metros 
cuadrados. El edificio, claramente dife-
renciado en una torre de siete pisos y una 
plataforma de tres, fue diseñado por un 
grupo selecto de acreditados profesiona-
les del país atendiendo las necesidades 
del Banco y una proyección de creci-
miento para los próximos veinte afios. 
Cuenta con las especificaciones más exi-
gentes en instalaciones eléctricas, hi-
dráulicas, aire acondicionado, equipos 
complementarios y sistema de protección. 
Las obras de estructura estuv ieron a 
cargo de la firma Osorio y Puccini y los 
acabados fueron realizados por Barón y 
Macchi; la supervisión fue ejecutada por 
el Departamento de Construcc iones y 
Edificios del Banco. 
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